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Abstrak  - Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengaruh 
leverage, size, growth, dan short term debt terhadap ROA (profitability) serta 
pengaruh ROA, tangibility, size, dan growth terhadap leverage pada sektor 
industri pertanian di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2015 . 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan regresi 
linier berganda. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di 
sektor industri pertanian di BEI pada 2011 - 2015 periode. Sampel akhir yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 16 perusahaan dengan 80 pengamatan. 
Temuan penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap rasio profitabilitas, dan profitabilitas tahun sebelumnya 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap rasio profitabilitas perusahaan 
perusahaan di sektor industri pertanian di BEI pada periode 2011 - 2015. 
Pertumbuhan dan utang tahun sebelumnya berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap rasio leverage perusahaan di sektor industri pertanian di BEI pada 
periode 2011 - 2015. 
Kata kunci: struktur modal, leverage, profitability 
 
Abstract – This study aims to analyze the effect of leverage, size, growth, and 
short-term debt to ROA (profitability) and the effect of ROA, tangibility, size, and 
growth to leverage in  the agriculture industry sector in Indonesia Stock 
Exchange (IDX) on the period 2011-2015. This study uses a quantitative 
approach by using multiple linear regression. This study uses a sample of firms 
who are listed on the agriculture industry sector in IDX on the period 2011-2015. 
The final sample used in this study are 16 companies with 80 observations. 
The study's findings indicate that leverage have a significant negative effect on the 
profitability ratios, and profitability of the previous year have a significant 
positive effect on the profitability ratios of companies in the sector of the 
agriculture industry sector in Indonesia Stock Exchange (IDX) on the period 
2011-2015. The growth and leverage the previous year have a significant positive 
impact on the leverage ratio companies in the agriculture industry sector in 
Indonesia Stock Exchange (IDX) on the period 2011-2015. 
Keywords: capital structure, leverage, profitability 
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PENDAHULUAN 
Tahun 2016 merupakan awal tahun berlakunya Masyarakat Ekonomi 
ASEAN atau yang biasa dikenal dengan istilah MEA. Dampak yang ditimbulkan 
dari adanya MEA yaitu  dampak aliran bebas barang bagi negara-negara ASEAN,  
arus bebas jasa, arus bebas investasi, arus tenaga kerja terampil, arus bebas modal 
dan kondisi persaingan usaha di Indonesia tampak menjadi semakin ketat. Dalam 
rangka memperkuat daya saing suatu perusahaan, manajemen harus mampu 
mengambil 3 keputusan utama (Gitman,2008), yaitu keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan keputusan operasional. Keputusan yang paling penting 
untuk diperhatikan oleh seorang manajer keuangan adalah keputusan pendanaan. 
Menurut Setiawan (2006), keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai 
seberapa besar tingkat penggunaan utang dibanding dengan ekuitas dalam 
membiayai investasi perusahaan. 
Keputusan pendanaan penting dilakukan untuk menentukan tingkat 
struktur modal yang optimal yaitu tingkat bauran utang dan ekuitas yang dapat 
memaksimumkan nilai perusahaan. Struktur modal akan menentukan sejauh 
mana, bagaimana nilai diciptakan yang akan tercermin dari laba dan harga saham 
perusahaan (Nanok,2008). Keputusan pendanaan harus dibuat secara tepat, karena 
jika suatu keputusan pendanaan tidak tepat maka dapat menyebabkan 
meningkatnya cost of capital yang dapat membuat ditolaknya suatu proyek. 
Terdapat dua teori utama yang mencoba untuk menjelaskan pilihan 
perusahaan mengenai struktur modal dengan memasukkan ketidaksempurnaan 
pasar. Teori pertama dikenal sebagai teori trade-off, yang dikembangkan oleh 
Kraus dan Litzenberger (1973). Menurut teori trade-off, dalam memilih struktur 
modal, perusahaan menyeimbangkan nilai manfaat pajak dari pemotongan 
kepentingan dengan nilai sekarang dari biaya kesulitan keuangan. Teori kedua 
pada perilaku struktur modal perusahaan adalah teori pecking order, pertama kali 
diperkenalkan oleh Donaldson (1961) yang menyatakan bahwa dengan adanya 
informasi asimetris antara manajer dan investor, dengan memiliki informasi 
lampau, pilihan manajemen akan menjadi sumber modal yang memberikan 
informasi paling sedikit keluar. Hal ini menunjukkan laba ditahan sebagai cara 
yang paling disukai meningkatkan modal dan, dalam hal  laba ditahan yang tidak 
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memadai, pembiayaan utang yang selalu lebih baik untuk ekuitas. Alasannya 
adalah bahwa pembiayaan ekuitas menyiratkan pilihan yang merugikan dan 
menaikkan biaya yang berkaitan dengan informasi asimetris. 
Pada tabel 1 diperoleh data hasil penelitian hubungan berbagai variabel 
dengan ROA yang menunjukkan terdapat 9 variabel yang mempengaruhi ROA. 
Hasil dari keempat peneliti yang telah diperoleh dapat dilihat bahwa adanya 
perbedaan variabel yang mempengaruhi ROA. Dari 9 variabel yang telah diteliti, 
diambil 4 variabel independen yang mempengaruhi ROA. Empat variabel tersebut 
dipilih karena digunakan minimal pada 2 jurnal penelitian sebelumnya. Keempat 
variabel yang digunakan adalah  leverage, size, growth, dan short term debt. 
Tabel 1 
Komparasi Hasil Penelitian Hubungan Beberapa Variabel terhadap ROA 
 
Sumber : Jurnal (diolah) 
Keterangan: S= Signifikan, TS= Tidak signifikan, LEV= Leverage, LTAS= Size/ukuran 
perusahaan, OWN= ownership, LGRO = Growth, LTD= Long term debt, STD= short term debt,  
AGE= usia perusahaan, LIQ= Liquidity, ADV= advertising (marketing expense), TD= Total Debt 
 
Pada tabel 2 diperoleh data hasil penelitian hubungan berbagai variabel 
dengan leverage yang menunjukkan terdapat 11 variabel yang mempengaruhi 
leverage. Hasil dari ketiga peneliti yang telah diperoleh dapat dilihat bahwa 
adanya perbedaan variabel yang mempengaruhi leverage. Dari 11 variabel yang 
telah diteliti, diambil 4 variabel independen yang mempengaruhi leverage. Empat 
variabel yang digunakan adalah ROA, tangibility, size, dan growth. Keempat 
variabel tersebut dipilih karena digunakan minimal pada 2 jurnal penelitian 
sebelumnya.  
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Tabel 2 
Komparasi  Hasil Penelitian Hubungan Beberapa Variabel terhadap Leverage 
 
Sumber: Jurnal(diolah) 
Keterangan: S= Signifikan, TS= Tidak signifikan, ROA= Profitability, LTAS= size/ukuran 
perusahaan, BR= standar deviation ROA, ROE= return of equity, INTL= internationalization, 
LTAN= Tangibility, OWN= ownership, LIQ= current ratio, MB= market-to-book ratio, DPO 
=dividend payout ratio, PM= pooled model, FE= fixed effect model, RE= random effect model. 
 
Penelitian akan dilakukan pada badan usaha non finansial dengan 
menggunakan objek  perusahaan-perusahaan Agriculture yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2011 hingga 2015. Penelitian ini akan 
menggunakan rasio utang terhadap ekuitas (DER) pada semua sektor yang 
terdaftar di BEI periode 2011 hingga 2015 untuk mengetahui sektor dengan 
tingkat utang paling besar.  
Dari tabel 3 ditunjukkan bahwa sektor agriculture merupakan sektor 
yang memiliki DER terbesar bila dibandingkan dengan sektor-sektor lainnya. 
DER adalah rasio yang membandingkan utang (terdiri dari utang jangka pendek 
dan utang jangka panjang) terhadap ekuitas perusahaan. Maka dari itu, semakin 
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Tabel 3 
Rata – rata DER Sektor Industri di BEI Periode 2010 – 2014 
 
Sumber : fact book IDX, diolah 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh faktor – faktor 
badan usaha (leverage, size, growth, dan short term debt) terhadap ROA 
(profitability) serta pengaruh faktor – faktor badan usaha (ROA, tangibility, size, 
dan growth) terhadap leverage pada sektor agriculture yang terdaftar di BEI 
periode 2011 – 2015.  
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini termasuk dalam jenis basic research yaitu penelitian untuk 
mengembangkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya. Berdasarkan 
tujuan, penelitian ini termasuk jenis penelitian kausal karena penelitian ini 
dilakukan untuk menguji pengaruh variable independen (leverage, size, growth, 
dan short term debt) terhadap variable dependen (Return Of Assets) dan pengaruh 
variable independen (ROA, tangibility, size, dan growth) terhadap variable 
dependen (leverage)  badan usaha sektor agriculture yang terdaftar di BEI periode 
2011 – 2015. Berdasarkan pendekatan, penelitian ini merupakan penelitian 
kuantitatif karena penelitian ini melibatkan data – data kuantitatif dalam 
pembuktian teori struktur modal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen terhadap struktur modal. 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif 
dengan melibatkan banyak waktu tertentu (time series) dengan banyak sampel 
(cross section) atau disebut data panel. Data yang digunakan merupakan data 
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sekunder perusahaan yang didapatkan dari laporan keuangan badan usaha sektor 
agriculture yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 2015. 
Aras pengukuran yang digunakan dalam penelitian adalah aras rasio.  
Penelitian ini menggunakan metode pengolahan data regresi linier 
berganda untuk mengetahui pengaruh variable bebas terhadap variable terikat. 
Variable yang digunakan dalam penelitian ini adalah variable dependen dan 
independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return Of 
Assets(ROA) dan leverage, sedangkan variable independennya adalah 
size(LTAS), growth(LGRO), tangibility(LTAN) dan short term debt(STD). 
Penelitian ini menggunakan pendekatan Two Stage Least Square (2SLS). 
ROAt = α+ß1 . LEVt+ß2 . LTASt+ß3 . LGROt+ß4 . STDt + e……………(1) 
LEVt = α+ß1 . ROAt+ß2 . LTANt+ß3 . LTASt+ß4 . LGROt + e…………(2) 
Keterangan : 
ROA    : Return on asset badan usaha 
LEV    : Leverage badan usaha 
α    : Koefisien konstanta 
ß    : Koefisien regresi 
LTAS    : ukuran badan usaha 
LGRO    : tingkat pertumbuhan badan usaha 
LTAN    : asset tangibility badan usaha 
STD       : short term debt badan usaha 
e    : error 
 Tingkat signifikansi yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu 0,05 
(5%) karena dinilai cukup mewakili pengaruh antara kedua variabel. Tingkat 
signifikansi 0,05 (5%) artinya kemungkinan besar dari hasil penarikan kesimpulan 
mempunyai probabilitas 95% atau toleransi kesalahan 5%. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Data yang digunakan dalam penelitian ini dengan jumlah perusahaan 
yang terdaftar pada sektor agriculture sebanyak 21 badan usaha, namun setelah 
diaudit hanya 16 perusahaan yang memenuhi kriteria selama periode 2011 hingga 
2015. 





ROA LEVERAGE SIZE TANGIBILITY GROWTH STD 
Mean 0.03279 0.486945 28.9829 0.360713 0.151003 0.2165 
Maximum 0.25052 0.984628 31.0873 0.91741 1.220202 0.9219 
Minimum -0.2883 0.003868 25.1742 0.113802 -0.17739 0.0025 
Std. Dev. 0.08219 0.238792 1.50575 0.169293 0.195488 0.1625 
Observations 80 80 80 80 80 80 
Table 4 merupakan tabel statistik deskriptif untuk variabel dependen ROA 
(profitability) dan leverage. Dari tabel 4.2. tampak bahwa jumlah observasi dalam 
pcnelitian ini adalah 80. 
Penelitian ini akan menggunakan program Eviews 8 dalam pengolahan 
data. Sebelum melakukan regresi linear, perlu dilakukan pengujian asumsi klasik 












Mean       5.11e-15
Median   0.002858
Maximum  0.191711
Minimum -0.129183
Std. Dev.   0.050197
Skewness   0.424589





Uji Normalitas ROA Menggunakan Metode Pooled Least Square 
(Sumber : pengolahan data dari program Eviews 8) 
Pada hasil uji Jarque-Bera di atas terlihat bahwa nilai probabilitasnya 
sebesar 0,000001. Nilai tersebut menunjukkan bahwa data tidak terdistribusi 
secara normal dikarenakan nilai signifikan yang lebih kecil dari 0,05 (5%). 
Namun terdapat beberapa asumsi kenormalan yang dapat memberikan 
pembenaran teoritis untuk normalitas suatu data. Central Limit Theorem dalam 
Berenson, et at (2012, p.21 l) mengemukakan bahwa "If the sample size is large 
enough, the distribution of sample means will be approximately normal even if the 
samples came from a population that was not normal.” Sampel data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 70 sampel, maka distribusi data 
akan semakin mendekati normal. 

















Std. Dev.   0.077286
Skewness   0.172173





Uji Normalitas Leverage Menggunakan Metode Pooled Least Square 
(Sumber : pengolahan data dari program Eviews 8) 
 
Pada hasil uji Jarque-Bera di atas terlihat bahwa nilai probabilitasnya 
sebesar 0,060472. Nilai tersebut menunjukkan bahwa data tersebut terdistribusi 
secara normal dikarenakan nilai signifikan yang lebih besar dari 0,05 (5%).  
Tabel 5 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Correlations 
 
SIZE GROWTH TANGIBILITY STD 
SIZE 1 -0.07125 -0.10523702 0.25753 
GROWTH -0.0712 1 -0.02954078 -0.0703 
TANGIBILITY -0.1052 -0.02954 1 0.13164 
STD 0.25753 -0.07033 0.131642988 1 
(Sumber : pengolahan dengan Eviews8) 
Pada tabel 5 tampak bahwa tidak terdapat nilai korelasi yang tinggi (lebih 
dari 0.8) antar variabel independen. Maka data yang digunakan dalam penelitian 
ini bebas dari multikolinearitas. 
Tabel 6 
Hasil Statistik Inferensial untuk ROA 
Variabel Koefisien t- statistic Prob. Ekspektasi Hipotesis 
C 0.005002 0.036021 0.9714  
LEVERAGE -0.088988 -0.1748729 0.0856** Negatif 
SIZE 0.000765 0.153864 0.8783 Positif 
GROWTH 0.024093 0.645863 0.5209 Positif 
STD 0.107455 1.587325 0.1179 Negatif 
ROA(-1) 0.432182 4.793199 0.0000*  
R square 0.441493 
Adjuste R-squared 0.393346 
F-statistic 7.474516 
Prob (F-statistic) 0.000018 
Keterangan: *    : signifikansi pada 5% 
                 **     : signifikansi pada 10% 
Persamaan regresi pada tabel 6 menunjukkan profitability(ROA) sebagai 
variabel dependennya, sedangkan leverage(LEV), size (LTAS), growth(LGRO), 
dan short term debt(STD) merupakan variabel independennya. Persamaan ini 
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memiliki nilai konstanta sebesar 0.005002. Hal ini berarti bahwa ketika variabel 
independen bernilai 0, maka nilai profitability(ROA) akan naik sebesar 0.005002. 
Dari tabel 6 di atas terlihat bahwa probabilitas F-statistic lebih kecil dari 
5% yaitu sebesar 0.000018%. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa variabel 
leverage(LEV), size (LTAS), growth(LGRO), short term debt(STD) dan ROAt-1 
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (yang 
diukur dengan profitability(ROA)) pada level 5%. 
Hasil Pengaruh Leverage terhadap Profitability(ROA) 
Pengujian hipotesis mengenai pengaruh leverage terhadap profitabilitas. 
Pada uji t didapatkan nilai probabilitas sebesar 0.0856. yang berarti H1 diterima.  
Hal ini menunjukkan leverage terhadap profitabilitas berpengaruh negatif 
signifikan.Menurut Pecking Order Theory, besarnya rasio leverage membuat 
perusahaan harus mengemban tingginya biaya bunga yang harus dipenuhi, 
sehingga hal ini akan berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan. 
Tingginya rasio leverage pada penelitian ini menunjukkan besarnya beban bunga 
yang ditanggung perusahaan sehingga menurunkan profitabilitas. Hasil penelitian 
ini didukung oleh Anna et al. (2015) pada periode expansion, through, sideways 
movement, Zeitun&Saleh (2015) dan Mendell et al. (2006), Sambharakresnha 
(2010), Nugroho (2011), Indrajaya (2011), dan Hossain & Ali (2012) dalam Sari 
& Abundanti (2013) yang menyatakan leverage berpengaruh negatif signifikan 
terhadap profitabilitas.  
Hasil Pengaruh Size terhadap Profitability(ROA) 
Pada uji t didapatkan nilai probabilitas terhadap profitability sebesar 
0.2925. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Size tidak mempunyai pengaruh 
signifikan pada Profitabilitas sehingga H1 ditolak.  Hasil ini sesuai dengan 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Adekunle dan Sunday (2010) dan 
Khan (2011) dalam Imadudin et al. (2014) yang menyatakan bahwa size 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diukur dari ROA, 
hasil penelitian Priharyanto (2009) dalam Sari dan Budiasih (2014) dan Hasan et 
al. (2014) pada model STD dan LTD juga menyatakan bahwa size tidak 
berpengaruh terhadap ROA.. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 
Anna et al. (2015), Varun Dawar (2014), Hasan et al. (2014) pada model TD, dan 
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Zeitun dan Saleh (2015) yang menyimpulkan bahwa Firm Size berpengaruh 
terhadap Return on Assets. Hasil tidak signifikan disebabkan karena pada 
perusahaan sektor agriculture, pendapatan sangat tergantung oleh cuaca atau 
iklim. Menurut World Bank dalam Indonesia Economic  Quarterly (2014), 
fenomena El Nino pada tahun 2014 secara signifikan mempengaruhi cuaca 
sebagian besar daerah di Indonesia sehingga meningkatkan risiko pada 
perusahaan sektor agriculture. Karena dipengaruhi risiko-risiko yang tidak dapat 
dikendalikan, maka faktor ukuran badan usaha tidak memberikan dampak yang 
signifikan terhadap tingkat profitabilitas badan usaha. 
Hasil Pengaruh Growth terhadap Profitability(ROA) 
Pada uji t didapatkan nilai probabilitas terhadap profitability sebesar 
0.5209. Hal ini menunjukkan bahwa variabel growth mempunyai pengaruh positif 
namun tidak signifikan terhadap profitabilitas sehingga H1 diterima. Hal ini 
sesuai dengan penelitian Anna et al. (2015) pada periode peak dan Varun Dawar 
(2014) yang mengatakan bahwa growth tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. 
Hasil tidak signifikan disebabkan karena pada perusahaan sektor agriculture, 
pendapatan sangat tergantung oleh cuaca atau iklim. Menurut World Bank dalam 
Indonesia Economic  Quarterly (2014), fenomena El Nino pada tahun 2014 secara 
signifikan mempengaruhi cuaca sebagian besar daerah di Indonesia sehingga 
meningkatkan risiko pada perusahaan sektor agriculture. Karena pertumbuhan 
sektor ini yang masih cenderung rendah serta dipengaruhi risiko-risiko yang tidak 
dapat dikendalikan, maka faktor pertumbuhan badan usaha tidak memberikan 
dampak yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas badan usaha. 
Hasil Pengaruh Short Term Debt  terhadap Profitability(ROA) 
Pada uji t didapatkan nilai probabilitas terhadap profitability sebesar 
0.1179. Hal ini berarti H1 ditolak, karena short term debt berpengaruh negatif 
namun tidak signifikan terhadap leverage. Short term debt tidak signifikan 
terhadap profitability karena pada sektor agriculture membutuhkan waktu yang 
cukup lama dalam siklus bisnisnya sehingga long term debt lebih sesuai untuk 
digunakan dalam perusahaan sektor agriculture. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Boade dan Li (2015) yang menyatakan bahwa 
short term debt perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
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diukur dari ROA. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Varun 
Dawar (2014) dan  Hasan et al. (2014) yang menyimpulkan bahwa short term 
debt berpengaruh terhadap Return on Assets. 
Hasil Pengaruh ROA(profitability)t-1 terhadap Proffitability 
Pada uji t didapatkan nilai ROAt-1 terhadap profitability sebesar 0.0000. 
Hal ini berarti H1 diterima, karena ROAt-1  berpengaruh positif signifikan terhadap 
profitability. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang diperoleh 
perusahaan pada tahun sebelumnya dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan 
tahun berikutnya. 
Tabel 7 
Hasil Statistik Inferensial untuk Leverage 
Variabel Koefisien t- statistic Prob. Ekspektasi Hipotesis 
C -0.150196 -0.747111 0.4580  
ROA -0.132658 -0.429038 0.6695 Negatif 
TANGIBILITY 0.054976 0.909483 0.3669 Positif 
SIZE 0.006798 0.947799 0.3472 Positif 
GROWTH 0.171704 3.386526 0.0013* Positif 
LEV(-1) 0.869946 16.62647 0.0000*  
R square 0.905260 
Adjuste R-squared 0.897093 
F-statistic 104.9903 
Prob (F-statistic) 0.000000 
Keterangan: *    : signifikansi pada 5% 
                         **     : signifikansi pada 10% 
Persamaan regresi pada tabel 7 menunjukkan leverage sebagai variabel 
dependennya, sedangkan profitability (ROA), tangibility (LTAN), size (LTAS),  
dan growth (LGRO) merupakan variabel independennya. Persamaan ini memiliki 
nilai konstanta sebesar -0.150196. Hal ini berarti bahwa ketika variabel 
independen bernilai 0, maka nilai leverage akan turun sebesar -0.150196. 
Dari table 7 di atas terlihat bahwa probabilitas F-statistic lebih kecil dari 
5% yaitu sebesar 0%. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa variabel 
profitability (ROA), tangibility (LTAN), size (LTAS), growth(LGRO), dan 
Leveraget-1 secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
(yang diukur dengan leverage) pada level 5%. 
Hasil Pengaruh Profitability(ROA) terhadap Leverage  
Pada uji t didapatkan nilai probabilitas sebesar 0.6695. Hal ini berarti H1 
ditolak, karena profitability berpengaruh negatif namun tidak signifikan yang 
berarti profitability tidak berpengaruh terhadap leverage. Hal ini sesuai dengan 
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teori pecking order yaitu semakin tinggi profitabilitas perusahaan akan semakin 
mudah bagi perusahaan untuk rnenghasilkan dana internal untuk mendanai 
kegiatannya sehingga semakin sedikit utang yang digunakan oleh perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Chiang dan Chen (2008) dalam 
Sentosa(2016) yang menemukan hasil negatif tidak signifikan, sementara Anna et 
al.(2015), Albaity and Chuan (2013), Daskalakis et al.(2014), Acaravaci (2015) 
menemukan hasil yang negatif signifikan. 
Hasil Pengaruh Tangibility terhadap Leverage 
Pada uji t didapatkan nilai tangibility terhadap leverage sebesar 0.3669. 
Hal ini berarti H1 ditolak, karena tangibility berpengaruh positif namun tidak 
signifikan terhadap leverage. Hasil ini didukung oleh penelitian Silvyasari (2015) 
dan Laily (2013) yang menemukan hasil positif tidak signifikan dan Syahara & 
Soekarno (2015) yang menemukan hasil negatif tidak signifikan, namun 
berkontradiksi dengan penelitian Anna et al.(2015), Albaity and Chuan (2013), 
dan Al-Najjar and Taylor, (2008) yang menemukan hasil positif signifikan lalu 
Daskalakis et al. (2014), dan Acaravaci (2015) yang menemukan hasil negatif 
signifikan.Pengaruh yang tidak signifikan disebabkan karena pinjaman yang dapat 
diperoleh badan usaha tidak semata-mata ditentukan dari tangibility perusahaan. 
Dalam memberikan pinjaman, kreditur (bank) memiliki pertimbangan untuk 
meminimalkan risiko yang dihadapi. Pertimbangan tersebut terkait dengan itikad 
baik serta kemampuan debitur untuk melunasi kembali pinjaman beserta 
bunganya yang biasa dikenal dengan 5C. Menurut Megginson (2010) 5C terdiri 
dari Character, Capacity, Capital, Collateral, Condition of Economy . Dan faktor-
faktor yang dipertimbangkan oleh pihak kreditur, tangibility bukanlah faktor 
utama yang dilihat bank dalam memberikan kredit. 
Hasil Pengaruh Size terhadap Leverage 
Pada uji t didapatkan nilai probabilitas terhadap leverage sebesar 0.3472. 
Hal ini berarti H1 ditolak, karena size berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap leverage. Hal ini sejalan dengan Trade-off Theory dan hasil penelitian 
Silvyasari (2015) dan Chkir dan Cosset (2001) dalam Sentosa(2016) yang 
menemukan hasil positif tidak signtfikan, sementara Albaity and Chuan (2013), 
Al-Najjar and Taylor, (2008), Daskalakis et al. (2014) menemukan hasil positif 
Calyptra: Jurnal Ilmiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol.6 No.2 (2017)
1292
signifikan. Size berpengaruh positif terhadap leverage berarti semakin besar 
ikuran badan usaha maka semakin tinggi pula utang yang digunakan. Pengaruh 
yang tidak signitikan disebabkan karena pinjaman yang dapat diperoleh badan 
usaha tidak semata-mata ditentukan dari ukuran perusahaan. Dalam memberikan 
pinjaman, kreditur (bank) memiliki pertimbangan untuk meminimalkan risiko 
yang dihadapi. Pertimbangan tersebut terkait dengan itikad baik serta kemampuan 
debitur untuk melunasi kembali pinjaman beserta bunganya yang biasa dikenal 
dengan 5C. Menurut Megginson (2010) 5C terdiri dari Character, Capacity, 
Capital, Collateral, Condition of Economy. Dan faktor-faktor yang 
dipertimbangkan oleh pihak kreditur, size bukanlah faktor utama yang dilihat 
bank dalam memberikan kredit. 
Hasil Pengaruh Growth terhadap Leverage 
Pada uji t didapatkan nilai growth terhadap leverage sebesar 0.0013. Hal 
ini berarti H1 diterima, karena growth berpengaruh positif signifikan terhadap 
leverage. Hal ini sejalan dengan penelitian Um (2001) dalam Murhadi (2011) 
menyatakan bahwa perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan akan 
mendapatkan tekanan dalam membiayai kesempatan investasinya yang melebihi 
laba ditahan, sehingga sesuai dengan pecking order theory perusahaan yang 
memiliki pertumbuhan yang baik akan lebih senang menggunakan utang daripada 
ekuitas sehingga membutuhkan pendanaan melalui sumber eksternal. Maka dari 
itu, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung menggunakan 
utang yang relative besar daripada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang 
rendah (Atmaja, 2008). Hasil ini didukung oleh penelitian Daskalakis et al. (2014) 
yang menemukan hasil signifikan. 
Hasil Pengaruh Leveraget-1 terhadap Leverage 
Pada uji t didapatkan nilai Leveraget-1 terhadap leverage sebesar 0.0000. 
Hal ini berarti H1 diterima, karena Leveraget-1 berpengaruh positif signifikan 
terhadap leverage. Hasil ini menunjukkan bahwa utang tahun sebelumnya dapat 
mempengaruhi utang perusahaan tahun ini. 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan hasil pembahasan hasil eksperimen dan pengujian secara 
statistik yang dilakukan pada bab IV dan bab V maka dapat diperoleh konklusi 
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bahwa hasil pengujian hipotesis menggunakan uji F dengan software Eviews 8, 
diperoleh hasil bahwa variabel independen leverage, size, growth, short term debt 
dan ROAt-1 mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ROA(profitability) dan 
variabel independen profitability (ROA), tangibility, size, growth, dan leveraget-1 
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap leverage badan usaha 
sektor agriculture yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 hingga 
2015. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan melakukan uji t, didapat 
hasil bahwa variabel leverage dan ROAt-1 berpengaruh signifikan dan size, growth, 
short term debt berpengaruh tidak signifikan terhadap profitability badan usaha 
sektor agriculture yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 pada 
α 5% dan 10%.  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan melakukan uji t, didapat 
hasil bahwa variabel growth dan Leveraget-1 berpengaruh signifikan dan 
profitability(ROA), tangibility, size berpengaruh tidak signifikan terhadap 
leverage badan usaha sektor agriculture yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015 pada α 5% dan 10%.   
Berdasarkan keseluruhan pembahasan dalam bab ini, dapat dikemukakan 
rekomendasi yaitu 
1. Bagi Investor, penelitian ini dapat digunakan bagi investor sebagai bahan 
pertimbangan dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan dengan melihat 
performance perusahaan melalui profitabilitas perusahaan dan 
mempertimbangkan faktor-faktor yang berkaitan dengan leverage perusahaan. 
2. Bagi Badan Usaha, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah 
satu pertimbangan untuk menilai dan memaksimalkan kinerja keuangan 
perusahaan. Perusahaan dapat menjadikan penelitian ini sebagai bahan 
pertimbangan dalam menentukan proporsi untuk pembiayaan aktivitas perusahaan 
baik menggunakan dana internal maupun dana eksternal. 
3. Bagi Penelitian Selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan rekomendasi 
untuk penelitian selanjutnya. Penelitian ini memiliki keterbatasan dimana hanya 
melakukan penelitian pada sektor agriculture di Bursa Efek Indonesia dengan 
beberapa faktor saja. Peneliti selanjutnya dapat menerapkan penelitian pada sektor 
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lain yang lebih luas. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan 
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